doc. Ing. Mariana Sedlia¢ikova, PhD., KEMP DF, TUZVO, e-mail: sedliacikova@tuzvo.sk
Ing. Méaria Moresova, PhD. et PhD., KEMP DF, TUZVO, e-mail: maria.moresova@tuzvo.sk

Pripadova Studia: Hodnotenie efektivnosti zavedenia kontrolingového
riadenia do nabytkarskeho podniku prostrednictvom finan¢nej analyzy

Prostrednictvom ziskanych tudajov z finan¢énej analyzy (FA) je podnikatel’ schopny
planovat’ budici vyvoj podniku, a navrhnit” vhodné opatrenia na dosiahnutie stanovenych
cielov podniku. Takisto prostrednictvom FA je mozZné zhodnotit efektivitu zavedenia novych
systémov ¢i opatreni v podniku. Finan¢na analyza sa zvy¢ajne uskutoc¢iiuje v dvoch variantoch:
EX-POST a EX-ANTE.

FINANCNA ANALYZA EX-POST

Jej ciel'om je zhodnotit’ su¢asntl finanén situéciu podniku aj pomocou tidajov z minulosti
a urcit’ priciny a faktory, ktoré ju ovplyvnili. Zdrojom informécii pre tito analyzu s uctovné
vykazy podniku: suvaha, vykaz ziskov a strat. Viaceré z tychto ukazovatel'ov sme uz priblizili
V Pripadovej Studii ¢. 1. Medzi d’alSie ukazovatele, ktoré tu mézeme zaradit’ patria: analyza
hospodarskeho vysledku, ukazovatele Cash Flow, ¢i zakladné pravidla financovania.

1) Analyza hospodarskeho vysledku

V podnikatel'skej praxi sa mézeme stretnut’ s roznymi kategoériami vysledku hospodarenia.

Cisty zisk (Earnings after Taxes) — EAT, je pojem, ktory ozna¢uje vysledok hospodérenia
za uctovné obdobie, je uz po zdaneni a ur¢eny na rozdelenie medzi vlastnikmi a podnik.

EBT (Earnings Before Taxes) predstavuje vysledok hospodarenia pred zdanenim danou
z prijmov. Tento ukazovatel’ sa pouziva vtedy, ak sadzba dane porovnavanych subjektov nie je
rovnaka, alebo ak je vhodné danové zat’azenie pri analyze odpocitat’.

EBT = EAT + dan z prijmov (1)

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je vysledok hospodarenia pred tGrokmi
a zdanenim. To znamend, Ze ide o vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti bez vplyvu
nakladovych trokov a pred zdanenim danou z prijmu.

EBIT = EBT + ndkladové uroky (2)

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
predstavuje vysledok hospodarenia z beznej €innosti pred odpocitanim nakladovych trokov,
dani a odpisov. Tento ukazovatel' sa pouziva pri vypocte urokového krytia. Ukazovatel
odstraniuje dve nepenazné polozky — odpisy a amortizaciu.

EBITDA = EBIT + odpisy (3)

2) Ukazovatele Cash Flow (CF)

Ciel'om FA CF je zhodnotenie prijmov a vydavkov podniku za sledované obdobie. CF je
nevyhnutnou sucastou FA a s jej pomocou l'ahSie spoznédme, aka je sti¢asna i budica financna
situdcia podniku.

CF z prevadzkovej ¢innosti je tvoreny oblastou vSetkych nepeitlaznych a peitlaznych
operacii, ktoré vplyvaji na vysku penaznych prostriedkov a nepatria do investi¢nej alebo
finan¢nej ¢innosti.

Free Cash Flow (FCF) sa od bezne pouzivaného cash flow lisi tym, Ze okrem ¢istého zisku
pre vlastnikov a odpisov zahriiuje i zdanené uroky, tzn. ide o Cisty vynos pre vlastnikov
a investorov.

3) Pravidla financovania

Aj napriek tomu, ze moderna teodria disponuje sofistikovanej$imi metodami optimalizacie
majetkovej Struktury, pravidla financovania stale zostavajii vychodiskom uvah pri vytvarani
kapitalovej Struktiry podniku. Hovorime o pravidlach, ktoré sa nezaoberaju vySkou kapitélu,
ale sledujeme nimi jeho Struktaru.
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Vertikalne pravidlo financovania urcuje, Ze podiel medzi vlastnym a cudzim kapitdlom
by mal byt v podniku v pomere 1 : 1.

Zlaté bilan¢né pravidlo zdoraznuje, ze na krytie dlhodobo viazaného majetku (DM), sa
maju pouzit’ len také finan¢né zdroje, ktoré ma podnik dlhodobo k dispozicii (vlastny kapital
a dlhodoby cudzi kapital).

Optimalnu kapitalova Struktiru podniku mézeme zistit' prostrednictvom ukazovatel’a
gisty pracovny kapital (CPK), ktory umoziiuje charakterizovat’ kratkodobt finanéni stabilitu
podniku. Jeho podstatou je oddelenie casti prostriedkov v obeznych aktivach, ktoré¢ su
vynaloZené na uhradu zavizkov od &asti, ktora zostava k volnej dispozicii v podniku. CPK
oddel'uje v obeznych aktivach cast’ prostriedkov, ktoré st nutné k thrade zaviazkov od casti,
ktora zostava k vol'nej dispozicii vo firme. Doporucena hodnota sa pohybuje od 30 — 50 %.

CPK = Pracovny kapitdl (obezné aktiva) — Kratkodobé zavizky 4)
FINANCNA ANALYZA EX-ANTE

Finan¢né analyza ex-ante je zalozena na hodnoteni sucasného finan¢ného stavu podniku
a v dosledku toho predikuje jeho buduci mozny finanény vyvoj. Za ciel’ tejto analyzy teda
povazujeme predpovedanie budiceho vyvoja podniku na zdklade dosiahnutych vysledkov
a hlavne v€as upozornit’ manazment na riziko netispechu, ktorého désledkom moze byt bankrot
analyzovaného podniku. Zatial ¢o v prvej pripadovej Studii sme predstavili vypocet
ukazovatela Rychly test, teraz si priblizime ukazovatele ako: Altmanova viacrozmerna
diskrimina¢na metoda a Aspect Global Rating.

1) Altmanova viacrozmerna diskrimina¢na metoda

Podla analyzy solventnosti podniku Altman zostavil diskrimina¢nti funkciu, ktord vedie
K vypoctu Z-score. Vysledok Z-score objasiiuje budtci stav podniku, t. j. ¢i je pre podnik
situacia pozitivna alebo mu hrozi bankrot. Altmanova diskrimina¢na funkcia je zostavena
osobitne pre podniky s akciami verejne obchodovatenymi na burze a osobitne pre podniky,
ktoré neemituju akcie verejne obchodovatelni na trhu. Tvar diskriminacnej funkcie pre
podniky, ktoré neemituju akcie je ur¢eny nasledovne:

Z = 0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 Xs (5)

2) Aspect Global Rating

Aspeckt Global Raging (AGR) je ratingové hodnotenie, ktoré sa vyuZiva najmi u ¢eskych
a slovenskych podnikov. AGR pracuje vo svojom vypocte sO siedmimi vybranymi pomerovymi
ukazovatel'mi, prostrednictvom ktorych st hodnotené jednotlivé oblasti financnej situacie
podniku, a to: rentabilita, zadlZzenost, aktivita, likvidita a produktivita. Model sa zameriava
najmd na prevadzkovu cast' podniku, ktora zaroven byva tou najvyznamnejSou. AGR sa
odliSuje od bonitnych a bankrotnych modelov tym, ze v§etkym ukazovatel'om (X1 — X7) je dana
horné aj dolnd hranica, zabranujica extrémnym hodnotam, ktoré by mohli ovplyvnit’ vysledok.

AGR = prevdadzkova maria (X1) + beZnd rentabilita vlastného kapitalu (X2) +
Krytie odpisov (X3) + krdtkodoba likvidita (Xs) + vlastné financovanie (Xs) + (6)
prevdadzkova rentabilita (Xs) + vyuZitie aktiv (X7)

Pripadova Studia 2: Rodinny podnik LUJZA, s. 1. 0., ktory podnika v oblasti nabytkarske;j
vyroby implementoval v roku 2017 novy nastroj riadenia - Kontroling (Kontroling je ndstroj
riadenia, ktorého funkciou je koordinacia planovania, kontroly a zabezpecenia informacnej
zakladne so zamerom zlepsit podnikové vysledky a dosiahnut stanovené ciele.). Finanény
manazér dostal za ulohu zhodnotit’ efektivitu implementovaného néstroj, na zdklade porovnania
finan¢nych vysledkov podniku pred a po zavedeni kontrolingu. VSetky informacie mu boli
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poskytnuté prostrednictvom uctovnych vykazov — Stvaha a Vykaz ziskov a strat. Pomocou
uplatnenia vybranych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy EX-POST (ukazovatele zisku, CF,
pravidla financovania) a EX-ANTE (Altmanova viacrozmerna diskrimina¢na metoda, Aspect
Global Rating) urcite, ¢i bolo pre podnik efektivne kontroling zaviest'.

Skratena sivaha a vykaz ziskov a strat spoloc¢nosti LUJZA, s. r. o.
Tabul'ka 1 Stivaha - aktiva (v €)

Aktivav € Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkom 63 621 553 60 109 502 59 154 500 60 051 747 60 457 231
Dlhodoby majetok 48739 176 43 448 536 40026 126 40 183 203 40 559 452
Dlhodoby nehmotny majetok 203 330 132701 56 341 226 710 185 490
Softvér 203 330 132701 56 341 226 710 185 490
Dlhodoby hmotny majetok (DHM) 48530 121 43310 110 39 964 660 39 951 967 40 370 037
Stavby 30555591 29 752 840 28 895 463 29 669 355 29 614 280
Samostatné hnutel'né veci 16 281 330 11953 439 8 038539 8301 250 8 770 700
Ostatny DHM 553 861 428 473 305 802 312725 321184
Pozemky 1139 339 1139339 1139 339 1139 339 1139339
Poskytnuté preddavky na DHM 0 36 019 1585 517 529 299 524 534
Dlhodoby finanény majetok 5725 5725 5125 4 525 3925
Podiclové cenné papiere 5725 5725 5125 4525 3925
Obezné aktiva 13740 350 15770732 19101 197 19 843 160 19 862 372
Zisoby 590 310 545 768 501 816 590 310 538 207
Dlhodobé pohladavky 65 560 0 0 0 0
Kratkodobé pohPadavky 8771768 8 975 463 9 637 426 10 193 363 9 675823
Pohladavky z obchodného styku 8 769 467 8969 771 9 636 859 10192 790 9 675 250
DPH — dafiova pohl'adavka 1251 0 0 0 0
Iné pohladavky 1050 5692 567 573 573
Kratkodoby finanény majetok 4312711 6 249 502 8 961 955 9 059 487 9 648 343
Pokladnica 8411 5 864 14 831 11697 16 603
Bankové ¢ty 4304 300 6 243 638 8947124 9047790 9631 740
Casové rozlisenie 1142 026 890 234 27178 25 385 35407
Tabul'ka 2 Suvaha - Pasiva
Pasivav € Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkom 63 621 553 60 109 502 59 154 500 60 051 747 60 457 231
Viastny kapital 33447911 33 567 200 34 879 556 36 263 930 37 716 081
Zikladné imanie 27 625 307 27 625 307 27 625 307 27 625 307 27 625 307
ggi‘;”"e fondy a ostatné fondy zo 3838 426 3 858 200 3870129 4001 364 4139 801
ZAikonny rezervny fond 1454 136 1454 136 1454 136 1454136 1454136
vastedolc hospodarenia minulych 332 302 510 267 617628 | 1798748 | 3044686
Nerozdeleny zisk minulych rokov 332 302 210 267 617 628 1798748 3044 686
VH bezného uctovného obdobia 197 739 119 290 1312 355 1384375 1452151
Cudzie zdroje 27205511 24 576 049 22 905 946 21670 200 21474611
Zikonné rezervy 550 800 517 632 523 250 570 554 570 096
Dlhodobé zavizky 737 788 530 001 223 440 219 726 530 001
Kratkodobé zavizky 12 080 655 10717 056 10 372 805 10118 379 10 637 881
Bankové tGvery 13 836 269 12 811 360 11786 451 10 761 542 9 736 633
Kratkodobé bankové ivery 1024 909 1024 909 1024 909 1024 909 1024 909
Bankové tvery (dlhodobé) 12 811 360 11786 451 10761 542 9 736 633 8711724
Casové rozlisenie 2968131 1 966 254 1 368 999 2117617 1266538
Vydaje budicich obdobi 6721 6 533 1579 1374 6 533
Vynosy buducich obdobi 2961410 1959 720 1367 420 2116243 1260 005
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Tabulka 3 Vykaz ziskov a strat (v €)

VZaS Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
Rok 2015 2016 2017 2018 2019

Triby z predaja sluZich § 51213956 | 48277158 | 51963479 | 54 561653 | 57 289 735
(T za zdravotnicke vykony a sluzby)

TrZby za tovar 702 106 737 460 932 829 979471 | 1028445
Predany tovar 603 552 672 410 860 272 903 285 948 449
Vykony 34516 334 31542 066 | 34064 033 | 35767234 | 37555596
Spotreba materialu 32871902 29806 110 | 32815867 | 34456660 | 36179494
Spotreba energie 1644432 1735956 | 1248166 | 1310574 | 1376102
Pridana hodnota 16 802 554 16815688 | 17978413 | 18877016 | 19820 545
Osobné naklady 10 697 688 11029169 | 12415566 | 13036 344 | 13688 161
Mzdové naklady 7528 455 7610209 | 8586447 | 9015769 | 9466558
Naklady na socidlne a zdravotné poistenie 2598 969 2741261 3069 539 3223016 3384 167
Socidlne naklady 448 336 421788 566 253 594 565 624 294
Dane a poplatky 21 166 21313 21377 22 447 23 569
Odpisy DNM a DHM 5833 808 5778467 | 4712040 | 4947642 | 5195024
Trzby z predaja DM 57 0 4022 4224 4435
Ostatné prevadzkové vynosy 846 227 917 056 999 552 1049530 | 1102006
Ostatné prevadzkové naklady 399 418 432 643 276 060 289 862 304 356
Prevadzkovy HV 618 640 582684 | 1552922 | 1634474 | 1715876
Kreditné uroky 6 788 14 477 39 185 43104 45 260
Debetné troky 365 218 406 800 258 552 271481 285 055
Ostatné finan¢né vynosy 3 27 49 54 57
Ostatné finan¢né naklady 63 601 2751 2770 2908 3054
Finané¢ny vysledok hospodarenia - 422 089 - 395 048 -222 773 -231321 - 242 887
VH z beznej ¢innosti pred zdanenim 196 551 187 636 1330149 1403 153 1472990
Daii z prijmu za beZnu ¢innost’ -1189 68 346 17793 18 778 20839
Splatna dai 0 2786 7410 18778 20839
OdloZena dan -1189 65 560 10 383 0 0
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 196 551 187 636 1330149 1403 153 1472990
Vysledok hospodarenia po zdanenim 197 739 119 290 1312 355 1384 375 1452 151

Riesenie - Finan¢na analyza ,.,ex post“ — zhodnotenie efektivity kontrolingu
V nasledujtcej Casti st prezentované vysledky vypocitanych ukazovatelov FA ,,ex post*
vybraného rodinného podniku, ktorych charakteristika a vzorce st uvedené vyssie.

Tabul’ka 4 Analyza vysledku hospoddrenia

Pred zvedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK 2015 (€) 2016 (€) 2017 (€) 2018 (€) 2019 (€)
EAT 197 739 119 290 1312 355 1384375 1452 136
+  dan za beznu Cinnost’ -1189 68 346 17793 18 778 20839
= EBT 196 551 187 636 1330149 1403153 1472990
+  nakladové troky 365 218 406 800 258 552 271481 285 055
= EBIT 561 769 594 436 1588 701 1674634 1758 045
+  odpisy 5833 808 5 778 467 4712 040 4 947 642 5195024
= EBITDA 6 395577 6372903 6300 741 6 622 276 6 953 069

Z vysledkov analyzy hospodarenia mézeme vidiet, aky zisk rodinny podnik dosahoval
v obdobi pred zavedenim kontrolingu aj po jeho zavedeni. Prostrednictvom ukazovatel’a ¢istého
zisku (EAT) mozeme konstatovat’, ze v rokoch, kedy podnik zaviedol kontroling do praxe doslo
k vyraznému navySeniu zisku az o viac ako 1 000 000 €. Pri danej analyze moZeme kontroling
zhodnotit’ ako efektivny nastroj pre rodinny podnik, ktory prispel k zlepSeniu jeho financnej
situacie.
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Tabulka 5 Vypocet CF z prevadzkovej ¢innosti podniku

Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK 2016 (€) 2017 (€) 2018 (€) 2019 (6)

EAT 119290 | 1312355 | 1384375 | 1452136
+ odpisy 5778467 | 4712040 | 4947642 | 5195024
+  tvorba rezerv 19774 11 929 131235 138 437
- znizenie dlhodobych rezerv 0 0 0 0
+  zvyienie KZ, KBU, asové rozligenie pasiv 0 0 748 618 519 502
- zniZenie KZ, KBU, &asové rozlidenie pasiv 2 365476 941 506 254 426 851 079
- zvySenie POHL, ¢asové rozliSenie aktiv 203 695 661 963 555 937 10022
+ znizenie POHL, ¢asové rozliSenie aktiv 251 792 863 056 1793 517 540
- zvySenie zasob 0 0 88 494 0
+  zniZenie zasob 44 542 43 952 0 52 103
= CF z prevadzkovej ¢innosti 3644694 | 5339863 | 6314806 | 7013668

Z analyzy vyplyva, ze prevadzkovy CF podniku narastd ato v dosledku postupného
znizovania kratkodobych zavizkov (KZ) a ¢asového rozliSenia pasiv. Suma kratkodobého
bankového tiveru (KBU) ostava konstantna pocas vietkych rokov, preto v tabul'ke 5 nadobtida
nulovii hodnotu. Dévodom zvySovania CF je aj znizenie zasob v rokoch 2016 a 2017.
Zavedenie kontrolingu do podniku méZeme hodnotit’ pozitivne, ¢o vidime aj pri CF v r. 2019,
ktorého hodnota je takmer dvojnasobna oproti r. 2016 (t. j. rok pred zavedenim kontrolingu).

Tabul’ka 6 Vypocet Free Cash Flow

Pred zavedenim . .
kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK 2016 (€) 2017 (6) 2018 (6) 2019 (6)
EAT 119 290 1312355 1384 375 1452136
+ Odpisy 5778 467 4712 040 4947 642 5195024
= g:f:(’)g’t‘i"“ame toky z previdzkovej 5897 757 6024395 | 6332017 6 647 160
- A pracovného kapitilu +1 457192 + 962 262 + 898 857 -1 089 145
- Investicia do dlhodobého majetku + 487 827 +1289630 | +5104719 +5571273
= FREECF 7842776 8 276 287 12 335593 11129288

Prostrednictvom analyzy FCF méZeme vidiet', aké pefiazné toky podnik vytvéara v obdobi
pred aj po zavedeni kontrolingu. FCF vr. 2016 dosahuje najniz§iu hodnotu zo vsetkych
uvedenych, preto méZeme oznacit’ vyuZitie kontrolingu v podniku za efektivne. Vyrazna zmena
nastala v r. 2018, kedy sa hodnota FCF zvysila o takmer 4,5 mil. eur.

Tabulka 7 Vy¢islenie pravidla vertikalnej kapitalovej Struktry

Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastny kapital (VK) (€) 33447911 33567 200 34 879 556 36 263 930 37716 081
Cudzi kapitél (CK) (€) 27 205511 24576 049 22 905 946 21670 200 21474611
Pomer VK a CK 1,23 1,37 1,52 1,67 1,76

Pravidlo vertikalnej kapitalovej Struktury hovori o tom, Ze pomer VK a CK by mal byt 1:1.
V nasom pripade dochddza k narastu pomeru zdrojov financovania v dosledku zvySovania
vlastnych zdrojov a znizovania CK, ako prezentuje tabul’ka 7. Tento jav hodnotime pozitivne,
nakol’ko sa podnik stdva menej zavislym od cudzich peniaznych prostriedkov.

Tabul’ka 8 Hodnotenie dodrzania zlatého bilan¢ného pravidla (ZBP)

Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK 2015 2016 2017 2018 2019
DM 48739176 43 448 536 40 026 126 40 183 203 40 559 452
Dlhodoby kapital (VI + DZ) 46 997 059 45 883 652 45 864 538 46 220 289 46 957 806
DM < VI +DZ X v v N v
DM >VI+ Dz NG X X X X
Zhodnotenie ZBP Podkapitalizovany Prekapitalizovany

Poznamka autorov: DM — dlhodoby majetok; VK — vlastny kapital; VI — vlastné imanie; DZ - dlhodobé zavazky
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Z hodnotenia ZBP (tabulka 8) vyplyva, ze vroku 2015 vyska DM presahuje vySku
dlhodobého kapitalu o viac ako 1,7 milidna, ¢o znamena, ze podnik je podkapitalizovany.
Ked’ze ucelom ZBP je krytie DM dlhodobymi finanénymi zdrojmi, vySka dlhodobého kapitalu
by mala presahovat’ vysku dlhodobého majetku. Pozitivnym znakom je postupny narast
dlhodobého kapitalu od roku 2016, kde tento trend pokracuje aj v obdobi zavedenia
kontrolingu. V roku 2016 sme zaznamenali rozdiel dlhodobého kapitalu a DM o takmer 2,5
mil. a v roku 2019 vyska dlhodobého kapitalu presahovala DM o viac ako 6 mil. Od roku 2016
mozeme rodinny podnik zhodnotit ako prekapitalizovany a schopny uhradzat DM
z dlhodobych zdrojov.

Tabul’ka 9 Vypocet CPK v hodnotovom a percentuilnom vyjadreni

Pred zavedenim kontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK 2015 2016 2017 2018 2019
Obezné aktiva (€) 13674 789 15770732 19101 197 19 843 160 19 862 372
Kratkodobé zavizky (€) 12 080 655 10 717 056 10 372 805 10118 379 10 637 881
CPK (€) 1594134 5053676 8 728 392 9724781 9224 491
CPK (%) 11,60 32,04 45,70 49,01 46,44

CPK podniku nadobuda kladnt hodnotu vo vietkych sledovanych rokoch a v désledku toho
mozeme hovorit’ o dobrej a stabilnej finanénej situacii podniku. Podiel CPK na obeznych
aktivach by sa mal pohybovat v rozmedzi 30 — 50 %, pri¢om dana podmienka je splnena takmer
v celom sledovanom obdobi okrem roku 2015 kde dosahuje nizky percentualnu hodnotu a to
z toho dovodu, ze vyska kratkodobych zavizkov je vysoka. V nasom pripade, kedy je CPK >
0, hovorime o tzv. konzervativnej strateégii, kedy podnik na krytie Casti obeznych aktiv vyuziva
aj dlhodobé pasiva, pricom vlastny kapital pouZiva na financovanie ostatnych aktiv. Podiel
obdobi. Od nasledujiiceho roku, t. j. 2016, doslo k vyraznému zvyseniu podielu CPK a to 0 viac
ako 20 %. V obdobi po zavedeni kontrolingu CPK dosahoval pomerne vysoké hodnoty, ale
jeho vyvoj mal kolisavy trend. Dovodom kolisania bolo zniZenie kratkodobych zaviazkov o viac
ako 250 000 € (2017 — 2018) a ich nasledny narast o 500 000 € v rokoch 2018 a 2019.

RieSenie - Finan¢na analyza ,.ex ante* — zhodnotenie efektivity kontrolingu
V tejto cCasti su prezentované vysledky vybranych ukazovatelov financnej analyzy
X ante* — Altmanova viacrozmernd diskriminacnd metoda a Aspect Global Rating.

Tabul’ka 10 Altmanova viacrozmerna diskrimina¢na metdda

Pred zavedenim Kkontrolingu Po zavedeni kontrolingu
ROK - 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazovatel
X1 = CPK/aktiva 0,025 0,084 0,148 0,162 0,153
X> = EAT/aktiva 0,00031 0,00198 0,0222 0,0231 0,0240
X3 = EBIT/aktiva 0,0083 0,0099 0,0269 0,0279 0,0291
X4 = trhova cena akcii/cudzie zdroje 1,2296 1,3659 1,5227 1,6734 1,7563
Xs = trzby/aktiva 0,8160 0,8154 0,8942 0,9249 0,9646
Z-score 1,3748 1,4801 1,7404 1,8483 1,9208

Hodnotenie: Z > 2,99 — finanénad situdcia dobrd, stabilnd; 1,20 < Z < 2,99 — Sedd z6na nevyhradenych vysledkov; Z <
1,20 — finanénd situdcia zld a hrozi bankrot

Hodnoty jednotlivych ukazovatelov sme dosadili do diskrimina¢nej rovnice (5), ktora
Altman odvodil pre podniky, ktoré neemituji akcie verejne na burze, aby sme dostali hodnotu
Z-score pre uvedené roky. Nevyhodou danej metody je Sedd zona nevyhradenych vysledkov,
do ktorej patria aj vypocitané hodnoty Z-score (tabul’ka 10). Z tohto dévodu nie je mozné zistit’,
¢i je finan¢na situacia podniku vyhovujuca alebo ohrozend bankrotom, pretoze buduci vyvoj
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je tazko odhadnutelny. Na druhej strane, hodnoty ukazovatel'a po zavedeni kontrolingu st
rastace, ¢im sa podnik priblizuje k vysledkom, ktoré Altman zaradil do intervalu ,,dobrej

financ¢nej situacie podniku (Z-score > 2,9).

Tabul'’ka 11 Aspect Global Rating

Pred zavedenim kontrolingu | Po zavedeni kontrolingu
ROK ~ 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazovatel

X1 = (prevadzkovy zisk + odpisy) / trzby 0,12 0,13 0,12 0,12 0,12
X2 =EAT / vlastné imanie 0,0059 0,0036 | 0,038 | 0,038 | 0,039
X3 = (prevadzkovy zisk + odpisy) / odpisy 1,11 1,10 1,33 1,33 1,33
X4 = (obezny majetok — zasoby) X 0,7 / kratkodobé zavizky 0,76 0,99 1,26 1,33 1,27
Xs = vlastné imanie / celkové aktiva 0,53 0,56 0,59 0,60 0,62
Xe = (prevadzkovy zisk + odpisy) / celkové aktiva 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11
X7 = trzby / celkové aktiva 0,82 0,82 0,89 0,92 0,96
SPOLU 3,4459 3,7136 | 4,338 | 4,448 | 4,449
Rating B B BB BB BB

Tabul'ka 12 Hodnotiaca tabul’ka AGR

Dolna

Horna

hrani - Rating Slovné hodnotenie
ranica hranica
8,5 10 AAA optimalne hospodariaci podnik
7 8,5 AA vel'mi dobre hospodariaci podnik s dobrym finanénym zdravim
5,75 7 A stabilny a zdravy podnik s minimalnymi rezervami v rentabilite &i likvidite
4,75 5,75 BBB priemerne hospodariaci podnik
4 4,75 BB priemerne hospoddriaci podnik, ktoré finanéné zdravie ma rezervy
3,25 4 B subjekt s jasnymi rezervami a problémami, ktoré je potrebné vel'mi dosledne sledovat’
25 325 cce podpriemerne hospodariaci subjekt, ktorého renta‘pilita aj likvidita si vyzaduju uéinit’
ozdravne opatrenia
15 25 CcC nezdravo hospodariaci podnik s kratkodobymi, ale aj dlhodobymi problémami
0 15 C podnik na pokraji bankrotu

Z vysledkov AGR (tabulka 11) vyplynulo, Ze takmer vSetky ukazovatele st v ramci
stanovenych hranic okrem ukazovatel'a X7, ktorého hodnota prekrocila horna hranicu 0,5 vo
vSetkych sledovanych rokoch. V obdobi pred zavedenim kontrolingu podnik dosahuje
ratingovu skupinu B, tzn., Ze ide o podnik s jasnymi rezervami a problémami, ktoré je nutné
vel'mi dosledne sledovat’. Obdobie po zavedeni kontrolingu do podniku, t. j. od r. 2017, sa
vyznauje ratingovou skupinou BB, tzn. hovorime o priemerne hospodariacom podniku,
ktorého finan¢éné zdravie ma vSak rezervy. Preradenie podniku zratingovej B do BB
povazujeme za pokrok a zlepSenie — zavedenie kontrolingu pozitivne ovplyvnilo vysledky
ukazovatel'a AGR.

Zhodnotenie vysledkov

Za najpodstatnejSie zmeny, ktoré nastali po zavedeni kontrolingu do podniku povazujeme
vyrazné navySenie ¢istého zisku, ktorého hodnota vzrastla az o viac ako 1 mil. eur. Pozitivny
efekt zavedenia kontrolingu sa odzrkadlil aj na prevadzkovom CF, FCF, vertikalnom pravidelne
kapitalovej Struktary, zlatom bilanénom pravidle ¢i vysledkoch ¢istého pracovného kapitalu.
Zlepsila sa aj vyhliadka podniku do buducnosti, nakol’ko sa celkovo zefektivnilo financné
zdravie podniku, ¢o dokazuju vysledky aspekt global ratingu. Podnik dlhodobym vyuzivanim
kontrolingu méze nad’alej zlepSovat’ svoje finan¢né vysledky, za predpokladu monitorovania
a efektivneho riadenia svojich financii. Zavedenie kontrolingu, ako podporného néstroja
riadenia, bolo pre podnik efektivne.
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